Kicsak Gergely:

Az EU-hitel utolso részletének torlesztése egyszerre csokkentette az orszag
sériilékenységét és az adossagfinanszirozas koltségét

Hazdnk 2016. dprilis 6-dn térlesztette az Eurdpai Unionak a 2008-as IMF-EU hitelmegdllapodds
keretében felvett mintegy 14,3 millidrd eurds kélcsén utolsé, 1,5 milligrd eurds részletét.
Magyarorszdg sérlilékenysége igy tovdbb mérséklédétt, ugyanis a forintkibocsatdsbol
finanszirozott devizatérlesztések hozzdjarultak az orszdg kiils6 addssdgdnak és az
dllamaddssdgon beliili devizaardnynak a csékkenéséhez. A csékkend dllampapir-piaci
hozamoknak kdszénhetéen Magyarorszdg jelenleg olcsobban tudja finanszirozni magdt
forintkibocsatdsbol, mint kordbban az EU-hitellel. A térlesztés egy fontos tovdbbi eredménye,
hogy Magyarorszdg volt az elsé az EU-tdl hasonlé célra hitelt felvevé orszdgok kéziil, amely
visszafizette tartozdsdat, és igy hazdnk dllamaddssdgdnak finanszirozdsa teljes mértékben piaci
alapuva vdlt (egyes fejlesztési hitelektdl eltekintve).

Az IMF-EU hitelmegallapodas 2008 végén Magyarorszag kiemelked6en sériilékeny helyzete
miatt valt sziikségessé. A hitelek felvételét féként az allampapir-piaci fesziiltségek és a
devizatartalék alacsony szintje indokolta, és ezeken fellil a kedvez6tlen helyzetbe keriil6 hazai
tulajdonu bankok szamara is allami forrast jelenthetett. A megallapodds keretein belil a
koltségvetés Osszesen mintegy 13 milliard eurdt hivott le (1. tablazat). 2008-ban és 2009-ben
ebbdl 7,5 millidrd eurdnyi hitelt az IMF folydsitott, illetve ezen felll az EU-hitel tovabbi 5,5
millidrd eurot tett ki. Az IMF a lehivott hitelt a szokdsos mddon, SDR alapu elszdmolas mellett
folyositotta, vagyis a hitel 6,3 milliard SDR-t tett ki, amely igy az eurdval szembeni
arfolyamkockazattal is rendelkezett. Az IMF felé fennall6 tartozast Magyarorszag mar 2013-ban
teljes egészében el6torlesztette.

Az IMF-EU-val kotott megdllapodas keretében az MNB mintegy 1,4 millidard eurét (kozel 1,3
milliard SDR-t) hivott le 2009-ben, majd a tervezett iitemii visszafizetéseket kévetéen 2013
augusztusaban torlesztett el6 teljesen. Az MNB 2009. junius 25-én tobb mint 1,4 millidrd eurdt
hivott le az IMF-hitelkeretbdl a devizatartalék novelése céljabdl. 2013 augusztusaig a jegybank a
felvett hitel mintegy felét torlesztette az eredeti torlesztési tervnek megfelel6en, majd 2013.
augusztus 6-an a még hatralévd és 2014-ben esedékes részlet el6torlesztésével egylitt az MNB a
felvett hitelt teljes egészében visszafizette. A torlesztés hatasara kis mértékben javult a jegybank
kamateredménye, mikézben a devizatartalék-megfelelés nem vaéltozott®.

A hitelek folydsitasat szamos feltételhez kototték, de Magyarorszag a hitel 70 szazalékanak
térlesztése utan, 2015 januarjaban kikeriilt a programokat kéveté szigord utélagos feliigyelet?
alol. Az EU-hitel feltételeinek egy részét a kovetkezd részlet folydsitasakor, masik részét az

A jegybank teljes egészében visszafizette az IMF felé fenndlld hitelét



http://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2013-evi-sajtokozlemenyek/a-jegybank-teljes-egeszeben-visszafizette-az-imf-fele-fennallo-hitelet

utdlagos felligyelet sordn ellendrizték®. Az egyes részletek folydsitasahoz egyre szigorubb
koltségvetési hidanyra vonatkozd feltételt szabott az EU, és emellett a pénzligyi szektor
szabalyozasara, illetve felligyeletére, valamint strukturalis reformokra vonatkozé konkrét
gazdasagpolitikai kritériumokat is tdmasztott. A monitoring és jelentési rendszer keretében pedig
az EU a jegybanki devizatartalékok alakuldsardl sz6l6 kéthetenkénti beszamold, havi koltségvetési
és negyedéves pénzligyi stabilitasi, inflacids, illetve az allamaddssagroél sz6lé jelentések készitését
kérte. Az ellenGrzés a hitel 70 szadzalékanak visszafizetése utan, vagyis 2015. janudrjat kovetGen
sz(int meg.

IMF EU
lehivas torlesztés | lehivas torlesztés
2008 5,0 - 2,0 -
2009 3,9 - 3,5 -
2010 - - - -
2011 - - - 2,0
2012 - 3,5 - -
2013 - 5,5 - -
2014 - - - 2,0
2015 - - - -
2016 - - - 1,5
Osszesen| 8,8 8,9 5,5 5,5

Az EU-hitel utolsé részletének visszafizetése tovabb mérsékelte hazank sériilékenységét,
ugyanis csokkent az addssagon beliil a devizaarany, illetve a kilféldiek tulajdoni hanyada (1.
abra). Az EU-hitel utolsd részletének visszafizetése Onmagaban mintegy 2 szazalékponttal
csokkenthette az dllamadéssag devizarészaranyat és a kiilféldiek tulajdoni ardanyat. Ez mérsékli az
orszag kiils6 addssagat, illetve ezzel parhuzamosan a jegybanki devizatartalék sziikséges
mértékét. Az alacsonyabb kiils6 adodssdg az darfolyamkockazat mérséklédésén keresztill
hozzajarulhat hazank kedvez&bb hitelmindsit6i besorolasahoz is.
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1. dbra: Az dllamadodssag devizaardnya és a kiilfoldiek tulajdoni részaranya (a teljes addssag szazalékaban)
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Forras: AKK, MNB
Megjegyzés: A 2016. évi els6 és masodik negyedév végi adat MNB-becslés.

A lejar6 EU-hiteleket alacsonyabb hozamu forint kotvényekkel tudja finanszirozni
Magyarorszag. A jegybanki kamatcsdkkentések és az Onfinanszirozasi program hatdsara is
mérséklédé hazai allampapir-piaci hozamok kedvezé koltség mellett teszik lehet6vé az addssag
refinanszirozasat. Jelenleg a révid hozamok 1 szazalék kordl alakulnak, a 3-5 éves hozamok 1,5-2
szazalékot tesznek ki, a 10-15 éves hozam pedig rendre 3-3,3 szazalék. A EU-hitel elsé két
részletének fix kamata 3,25 szazalék volt, a harmadik, most torlesztett rész fix 3,625 szazalékkal
kamatozott. Azaz a jelenlegi leghosszabb futamideji forint kamatok is alacsonyabbak, mint az EU-
hitel kamatozdasa volt. A valtozé kamatozasu IMF hitel kamata becsléslink szerint az elsé részlet
lehivdsa utdn tobb mint 3 szazalék volt, majd a megallapodasban rogzitett teljes allomany
lehivdsa utan hosszu ideig 2,5 szdzalék koriil ingadozott. A torlesztések megkezdését kévetben
enyhe emelkedés utdn érdemben csokkent a fizetendd kamat, ami igy a teljes id6szakot tekintve
atlagosan 2,3 szazalék koril alakult.
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2. abra: Az alapkamat, az 5 éves benchmark allampapir-piaci hozam és az EU-hitel atlagos kamatanak alakulasa
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Forras: AKK, MNB, Eurdpai Bizottsag

2011 és 2016 kozott jelentds teher volt a 2008-ban felvett devizahitelek torlesztése, amit
azonban az Onfinanszirozasi program altal tdmogatott addssagkezelési stratégia sikeresen
kezelt (3. abra). A 2005 és 2010 kozotti atlagos devizatorlesztések tébb mint hdromszorosat
kitevé éves lejaratok megujitdsa jelentds kihivas volt az elmult 5 évben az addssagkezelés
szamdra. 2011-2014 kozott a nemzetkozi intézményekt6l felvett hiteleket részben piaci
devizaforrdsok kibocsatasaval finanszirozta az addssagkezel6. 2014 masodik felétsl azonban a
jegybank &ltal meghirdetett Onfinanszirozasi program tamogatasa mellett — a belféldi szektorok
megnovekedett keresletének kdszonhetéen — az AKK nagyobbrészt forintkibocsatasbdl

finanszirozhatta a lejaré devizahiteleket, tovdbba az egyéb devizainstrumentumokat is.

3. dbra: Az EU-hitel, az IMF-hitel és a tobbi devizainstrumentum allami torlesztése (milliard euro)
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Forras: AKK
Megjegyzés: A jegybank dltal lehivott t6kerész nélkil.
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Nemzetkozi osszevetésben hazank az egyetlen, amely a hasonlé célra® nyujtott EU-hitelt
visszafizette, igy jelenleg hazank adodssagfinanszirozasa néhany kisebb fejlesztési hitelt
leszamitva teljes egészében piaci alapu. Az EU altal balance-of-payments assistance keretében
nyujtott hitelek kozil a vdalsdg utdn Magyarorszag hivta le el6szor 2008-2009-ben a
megallapodasban rogzitett keret egy részét. Lettorszag és Romania szdmara az EU 2009-2011
kozott folydsitotta a hiteleket. Magyarorszag a harom orszag koziil a legnagyobb hitelallomdannyal
rendelkezett, amit azonban a 2016. aprilis 6-ai jovairas utan teljes egészében torleszteni tudott.
Lettorszagnak még kisebb, mintegy 0,7 milliard eurds tartozasa van az EU felé, mig Romadnia
szamara 3,5 milliard euro torlesztés van hatra.

4. abra: A balance-of-payments assistance keretében nytujtott hitelek (millidard euro)
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Forras: Eurdpai Bizottsag

* Az EU tovébbi programok keretében mas orszagoknak is nydjtott hiteleket. Példaul az EFSF és az EFSM keretében Gorégorszagnak, Ciprusnak,

irorszagnak, Portugélianak és Spanyolorszagnak.

,Szerkesztett formdban megjelent az Origo.hu oldalon 2016. dprilis 27—én.”
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